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Inwestycje finansowane ze srodkow unijnych podbija dynamike PKB

Prognozujemy, ze tempo wzrostu PKB w 2017 r. zwiekszy sie do 4,0% wobec 2,7% r/r w 2016 r., a w 2018 r.
obnizy sie nieznacznie do 3,7%. Wzrost PKB w Polsce bedzie wspierany przez przyspieszenie dynamiki
inwestycji ogdtem zwigzane z wyzszg absorbcjg srodkéw unijnych. Ozywienie w inwestycjach przyczyni sie
do znaczacego przyspieszenia wzrostu importu i — w efekcie — zmniejszenia wktadu eksportu netto do
wzrostu. Zmniejszenie to nastgpi mimo silnego wzrostu dynamiki eksportu w zwigzku z oczekiwanym przez
nas ozywieniem $wiatowego handlu. Negatywne dla wzrostu bedzie takze wygasniecie na przetomie Il i Il
kw. pozytywnego wptywu programu Rodzina 500+ na dynamike konsumpcji. Uwazamy jednak, ze dynamika
spozycia prywatnego utrzyma sie powyzej granicy 3,0% r/r w catym horyzoncie prognozy ze wzgledu na
postepujaca poprawe na rynku pracy oraz wzrost sktonnosci do finansowania konsumpcji oszczednosciami.

Oczekujemy, ze w Il pot. br. $rednia inflacja bedzie ksztattowata sie na poziomie ok. 1,9-2,0% r/r. Ze wzgledu
na oddziatywanie efektéw wysokiej bazy dla dynamiki cen paliw z grudnia 2016 r., tempo wzrostu cen silnie
obnizy sie do 1,4% na koniec br. W 2018 r. oczekujemy relatywnej stabilizacji inflacji w przedziale 1,3-1,6%.

Uwazamy, ze rynek pracy znajduje sie blisko stanu rownowagi. Oczekujemy, ze dynamika zatrudnienia poza
rolnictwem bedzie sie stopniowo obniza¢ i w Il kw. 2018 r. osiggnie poziom 0,0% r/r. Prognozujemy, ze
stopa bezrobocia rejestrowanego uksztattuje sie na poziomie 7,3% na koniec 2017 r. i 2018 r. wobec 8,3% w
grudniu 2016 r. Trudnosci w znalezieniu wykwalifikowanych pracownikéw bedg oddziatywaty w kierunku
nasilenia presji ptacowej. W efekcie prognozujemy lekkie zwiekszenie nominalnego tempa wzrostu ptfac z
3,8% w 2016 r. do 4,5% w 2017 r.i5,2% w 2018 r.

Oczekujemy, ze w warunkach utrzymywania sie inflacji znaczagco ponizej celu inflacyjnego, RPP utrzyma
stopy procentowe na niezmienionym poziomie do listopada 2018 r. Uwazamy, ze opublikowana w
listopadzie 2018 r. projekcja inflacji NBP wskaze na wzrost prawdopodobiefistwa przekroczenia celu
inflacyjnego w 2019 r., co sktoni cztonkéw Rady do podwyzki stép procentowych o 25 pb do 1,75%.

W kolejnych kwartatach oczekujemy stopniowego spadku kursu EURPLN do 4,07 na koniec 2018 r.
Umocnienie ztotego bedzie zwigzane z utrzymywaniem sie wysokiego tempa wzrostu gospodarczego i
nasileniem rynkowych oczekiwan na podwyzki stép NBP (por. MAKROmapa z 12.06.2017).
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Czy to juz punkt zwrotny na rynku zboéz ?

«*  Zgodnie z prognozg IGC (International Grains Council) z 25 maja 2017 r. w sezonie 2017/2018 $wiatowa
produkcja zbdz zmniejszy sie do 2053 min t wobec 2120 min t w sezonie 2016/2017 (spadek o 3,2%).
Zmniejszenie produkcji wynikaé¢ bedzie przede wszystkim z nizszych zbioréw zaréwno pszenicy jak i
kukurydzy. Obnizenie produkcji bedzie miato szeroki zakres geograficzny, a najsilniejsze spadki sa
prognozowane w USA (-55 min ton), w Australii (-14 mlIn ton) oraz w Rosji (-5,8 min ton). Oczekiwania
dotyczace spadku produkcji wynikajg z mniejszych zasiewdw zbdz z uwagi na utrzymujacy sie w ostatnich
latach niskg optacalnos¢ ich produkcji oraz wystgpienia niekorzystnych warunkéw pogodowych wsréd ich
najwiekszych producentéw. Jednocze$nie zgodnie z prognozg IGC konsumpcja zb6z w sezonie 2017/2018
nie zmieni sie w poréwnaniu do sezonu 2016/2017 i wyniesie 2087 min t. W konsekwencji Swiatowe zapasy
zbdz na koniec sezonu 2017/2018 wyniosg 479 min t wobec 513 min t w sezonie 2016/2017, a wspdtczynnik
zapasy/spozycie spadnie do 23,0% wobec 24,2%. Bedzie to jednocze$nie pierwszy spadek tego wskaznika od
sezonu 2012/2013.

Pierwszy od 5 lat
spadek swiatowych
zapasoéw zbo6i

«  Zgodnie z wiosenng oceng stanu upraw rolnych i ogrodniczych GUS z 31 maja 2017 r. powierzchnia
zasiewoOw zbdz podstawowych z mieszankami zbozowymi w Polsce w biezgcym sezonie wynosi ok. 7,0 min
ha i jest wieksza o ok. 3% w ujeciu rocznym. Powierzchnie zbéz ozimych ocenia sie na 4,3 min ha (+5,0% r/r),
a zbdz jarych na 2,7 min ha (+0,5%). Jednoczesnie straty zimowe i wiosenne w biezagcym sezonie w
przypadku zbdz byty niewielkie: 0,8% jeczmienia ozimego, 0,6% pszenicy ozimej, 0,4% pszenzyta ozimego,
0,6% mieszanek zbozowych oraz 0,4% zyta. Mozna zatem oczekiwaé, ze krajowa produkcja zbdz w br.
zwiekszy sie w poréwnaniu do 2016 r.

Dobre perspektywy
produkcji zb6z w
Polsce

«  Biorgc pod uwage prognozowang sytuacje popytowo-podazowg w sezonie 2017/2018 zaktadajgca wyrazng
redukcje nagromadzonych w ostatnich latach zapaséw uwazamy, ze $wiatowe ceny zbdz na poczatku br. Punkt zwrotny na
osiggnety minimum lokalne. Wsparcie dla takiej oceny stanowi obserwowana w ostatnich miesigcach éwia.towym rynku
stabilizacja sktadowej indeksu cen zywnosci FAO dla zbdz. Oczekujemy, ze w kolejnych kwartatach swiatowe zb6z
ceny zbdz bedg oscylowaé wokdt tagodnego trendu wzrostowego.

«  Po uwzglednieniu tendencji na $wiatowym oraz polskim rynku zbéz, a takze krajowego wzorca sezonowosci
prognozujemy, ze ceny pszenicy i kukurydzy w Polsce wyniosg odpowiednio ok. 74 zt/dt i 67 zt/dt na koniec

. ] , . . . / Ceny zb6z w Polsce
2017 r. oraz ok. 72 zt/dt i 66 zt/dt na koniec 2018 r. Gtéwnymi czynnikami ryzyka dla naszej prognozy sg

. . S . L . . wzrosng
naptywajace kolejne szacunki zbioréw zbdz, szczegdlnie przysztoroczne szacunki na sezon 2018/2019, ktére
znaczaco wptywaja na ich ceny na rynkach terminowych oraz nasilajg spekulacje.
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Swiatowa produkcja rzepaku wzrosnie po raz pierwszy od 4 lat

«* Zgodnie z prognozg USDA (U.S. Department of Agriculture) z 9 czerwca br. w sezonie 2017/2018 bedziemy
miec¢ do czynienia ze wzrostem produkcji nasion i owocéw najwazniejszych roslin oleistych, ktéra zwiekszy
sie 0 0,5% w stosunku do poprzedniego sezonu i wyniesie 573,0 min t. Zwiekszenie produkcji wynika¢ bedzie
przede wszystkim z wyzszej produkcji rzepaku oraz nasion bawetny. Swiatowa produkcja

# Jednoczeénie, zgodnie z prognoza USDA globalne zuzycie nasion i owocéw rolin oleistych w sezonie  foslin oleistych rosnie
2017/2018 zwiekszy sie 0 3,2% i wyniesie 573,8 mlIn t. Czynnikiem oddziatujgcym w kierunku wzrostu ich WOIT‘iej od ich
zuzycia jest silne ozywienie $wiatowego popytu na mieso, ktére zwieksza zapotrzebowanie na surowce  SPOZycia
wysokobiatkowe. W efekcie, po uwzglednieniu zapaséw poczatkowych zapasy korcowe zmniejsza sie 0 0,7%
r/r i wyniosa 103,5 min t, a wskaznik zapasy koficowe/zuzycie spadnie nieznacznie z 18,8% do 18,0%.

#* Zgodnie z szacunkami USDA produkcja rzepaku w sezonie 2017/2018 zwiekszy sie o 5,1% i wyniesie
72,6 min t. Jednoczednie bedzie to pierwszy wzrost Swiatowej produkcji rzepaku od 4 lat. Zwiekszenie
produkcji rzepaku wynikaé bedzie z silnego wzrostu powierzchni jego zasiewdw, ktéra w sezonie 2017/2018
bedzie 0 9,3% wyzsza niz w sezonie 2016/2017. Wzrostowi zasiewOw rzepaku sprzyjajg utrzymujace sie w Swiatowa produkcja
poprzednich latach jego relatywnie wysokie, na tle pozostatych roslin oleistych, ceny. Najsilniejszy wzrost rzepaku zwiekszy sie
produkcji prognozowany jest w Kanadzie, na Ukrainie oraz w UE. Zwiekszy sie rowniez zuzycie rzepaku, ktére po raz pierwszy od 4
w sezonie 2017/2018 bedzie o 1,5% wyzsze niz w sezonie 2016/2017 i wyniesie 72,2 min t. Bedzie ono jednak  |at
nizsze niz produkcja, co doprowadzi do wzrostu zapaséw korcowych w sezonie 2017/2018 o 7,4% do 5,1 min
t. W rezultacie wskaznik zapasy koricowe/zuzycie wzrosnie do 7,0% wobec 6,7% w sezonie 2016/2017.

«* Oczekujemy, ze w 2017 r. w kierunku zwiekszenia cen roélin oleistych bedzie oddziatywaé szybszy wzrost
spozycia od ich produkcji. Dodatkowo pozytywny dla ich cen bedzie prognozowany przez nas umiarkowany
wzrost cen ropy naftowej (Brent) do 54 USD/barytke na koniec 2017 r. i 59 USD/barytke na koniec 2018 r.
Bedzie on sprzyjat zwiekszeniu popytu na biopaliwa, a tym samym wiekszemu zuzyciu roslin oleistych
wykorzystywanych w procesie ich produkcji. Z uwagi na odbudowe zapaséw rzepaku dynamika jego ceny

moze odchylaé sie nieznacznie w dét na tle pozostatych roélin oleistych. roslin OIEiStVCh_
pozytywne dla ich cen

Obnizenie zapaséow

« Uwzgledniajgc tendencje na globalnym rynku ro$lin oleistych prognozujemy, Zze na koniec 2017 r. cena
rzepaku w Polsce uksztattuje sie na poziomie 1820 zt/t, a na koniec 2018 r. 1950 zt/t. Gtéwnymi czynnikami
ryzyka dla naszej prognozy sg ceny ropy naftowej oraz naptywajace kolejne szacunki zbioréw roslin oleistych,
ktére maja istotny wptyw na ich ceny na rynkach terminowych oraz nasilajg spekulacje.

p K Wykresy kontynuacyjne kontraktéw terminowychi Wskaznik zapasy/spozycie na $wiatowym rynku
rognoza cen rzepaku formutowane naich podstawie oczekiwaniarynku roslin oleistych
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WIEPRZOWINA | WOLOWINA

Polski eksport wieprzowiny przekroczyt poziomy z 2013 r.

Od Il kw. 2016 r. rynek wieprzowiny znajduje sie we wzrostowej fazie cyklu. Wynika to z silnego ozywienia
Swiatowego popytu na wieprzowine przy niskiej podazy tego gatunku miesa w UE. Wysokie ceny sprzyjaja
stopniowej odbudowie pogtowia trzody chlewnej w UE. Jednoczesnie obserwuje sie nieznaczne zmniejszenie
tempa wzrostu swiatowego popytu. W efekcie oczekujemy, ze w | kw. 2018 r. Swiatowy rynek wieprzowiny
wejdzie w spadkowq faze cyklu. Czynnikami ryzyka dla naszej prognozy sg tempo odbudowy pogtowia trzody
chlewnej w UE oraz trwatos¢ popytu na wieprzowine w Azji Potudniowo-Wschodniej.

W | kw. br. wolumen polskiego eksportu wieprzowiny zwiekszyt sie o 19,6% r/r wobec wzrostu o 5,3% w
analogicznym okresie 2016 r. Jego zwiekszenie wynikato z wyzszej dynamiki sprzedazy wieprzowiny zaréwno
na rynki unijne (+8,7% r/r) jak i spoza UE (+55,0% r/r). Cena skupu zywca wieprzowego wyniosta w kwietniu
5,39 zt/kg (wzrost o0 31,5% r/r). Cena pasz dla $wifh wyniosta 1,46 zt/kg (spadek o 2,2% r/r). W rezultacie w
kwietniu relacja cen zywiec/pasza uksztattowata sie na poziomie 3,70 wobec 2,75 przed rokiem, wskazujgc
na bardzo silng poprawe optacalnosci produkcji. Po uwzglednieniu czynnikéw globalnych oraz krajowych
prognozujemy, ze cena skupu zywca wieprzowego w Polsce wyniesie ok. 5,30 zt/kg na koniec br. oraz ok.
5,20 zt/kg na koniec 2018 r.

Odbudowa pogtowia bydta mlecznego, z uwagi na wysokie ceny mleka, sprzyja spadkowi podazy miesa
wotowego. Jednoczesnie mamy do czynienia z utrzymujgcym sie silnym popytem na wotowine wsrdd jej
gtéwnych importeréw. Dodatkowo, wprowadzony w Indiach pod koniec maja br. zakaz sprzedazy bydta na
ubdj moze w kolejnych kwartatach istotnie ograniczy¢ podaz wotowiny. W efekcie, prognozujemy, ze w 2017
r. wzrost ceny wotowiny bedzie kontynuowany. W 2018 r. oczekujemy stopniowego spadku cen wotowiny, z
uwagi na jej wyzszg podaz. Gtdwnymi czynnikami ryzyka dla naszego scenariusza sg koniunktura na rynku
mleka, trwatos¢ Swiatowego popytu na wotowine oraz regulacje dotyczgce rynku wotowiny w Indiach.

W | kw. br. wolumen polskiego eksportu wotowiny zwiekszyt sie o 2,0% r/r wobec wzrostu o 5,2% w
analogicznym okresie 2016 r. Zrédtem wzrostu polskiego eksportu wotowiny byta wyzsza sprzedaz na rynki
spoza UE, podczas gdy eksport na rynki unijne zmniejszyt sie. Coraz wazniejszg role w eksporcie wotowiny
odgrywa mieso z uboju rytualnego, na co wskazuje utrzymujacy sie silny wzrost jego sprzedazy do Izraela.

Cena skupu zywca wotowego wyniosta w kwietniu 6,24 zt/kg (wzrost o 5,1% r/r). W tym samym czasie cena
pasz dla bydta wyniosta 1,40 zt/kg (wzrost o 1,8% r/r). W rezultacie relacja cen zywiec/pasza uksztattowata
sie w kwietniu na poziomie 4,46 wobec 4,32 przed rokiem, sygnalizujgc wzrost optacalnosci produkcji miesa
wotowego w ujeciu rocznym. Po uwzglednieniu czynnikéw globalnych oraz krajowych prognozujemy, ze cena
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skupu zywca wotowego w Polsce wyniesie ok. 6,30 zt/kg na koniec br. oraz ok. 6,50 zt/kg na koniec 2018 r. wotowiny
y . . h
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Ptasia grypa nie powstrzymata polskiego eksportu drobiu

W najblizszych dniach ming 3 miesigce od ostatniego ogniska ptasiej grypy w Polsce. Umozliwi to Polsce
rozpoczecie staran o ponowne otwarcie zamknietych z uwagi na ogniska ptasiej grypy rynkéw eksportowych.

W | kw. br. wolumen polskiego eksportu miesa drobiowego zwiekszyt sie o 10,0% r/r wobec wzrostu o 16,4%
w analogicznym okresie 2016 r. Gtdwnym Zrédtem wzrostu polskiego eksportu miesa drobiowego w | kw.
byty rynki pozaunijne, w szczegdlnosci Hong Kong, gdzie w | kw. odnotowano najsilniejszy przyrost sprzedazy.
Wskazuje to, ze polskim producentom drobiu udato sie kontynuowac ekspansje na rynki trzecie mimo
licznych zakazéw eksportowych zwigzanych z wystepowaniem ognisk ptasiej grypy w Polsce. Cena skupu
kurczat wyniosta w kwietniu 3,29 zt/kg (wzrost o 0,3% r/r), a cena indykdéw wyniosta 5,10 zt/kg (spadek o
5,0% r/r). W tym samym czasie cena pasz dla brojleréw uksztattowata sie na poziomie 1,39 zt/kg (wzrost o
2,2% r/r), a pasz dla indykow 1,44 zt/kg (wzrost o 3,2% r/r). W rezultacie w kwietniu relacja cen zywiec/pasza
wyniosta na rynku kurczat 2,36 wobec 2,41 przed rokiem, a na rynku indykéw 3,55 wobec 3,86 przed rokiem,
wskazujgc na spadek optacalnosci produkcji kurczat oraz indykéw w ujeciu rocznym. W kwietniu Srednie ceny
miesa brojleréw w Polsce wyrazone w euro byty o 34,0% nizsze od sredniej unijnej wobec 34,1% w kwietniu
ub. r., co wskazuje na utrzymujaca sie konkurencyjnos¢ cenowag polskiego drobiu.

Coraz blizsza
perspektywa powrotu
na zamkniete rynki
trzecie

Ptasia grypa nie
zatrzymata ekspansji
polskiego drobiu na
rynki pozaunijne

« W | kw. br. wolumen polskiego eksportu jaj zmniejszyt sie o 24,3% r/r wobec wzrostu o 36,2% w
analogicznym okresie 2016 r. Najsilniejszy spadek polskiego eksportu odnotowano do Austrii, Belgii oraz
Niemiec. Uwazamy, ze ma on przejsciowy charakter i w znacznym stopniu wynika z nadpodazy na unijnym
rynku zwigzanej z ptasig grypa. Cena skupu jaj klasy M wyniosta w marcu br. 31,00 zt/100 sztuk (spadek o Silny spadek eksportu
3,2% r/r). W tym samym czasie cena pasz dla niosek wyniosta 1,09 zt/kg (wzrost o 1,6% r/r). W efekcie w jaj w I kw. br.
marcu relacja cen 100 jaj/pasza uksztattowata sie na poziomie 28,9 wobec 29,5 przed rokiem, wskazujgc na
nieznaczne pogorszenie optacalnosci produkgji jaj w ujeciu rocznym. W marcu br. $rednie ceny jaj w Polsce
wyrazone w euro byty réwne Sredniej unijnej, podczas gdy w marcu 2016 r. byty o 10% drozsze, wskazujac na
wyrazng poprawe konkurencyjnosci cenowej polskiego eksportu jaj.
«  Oczekujemy, ze stopniowe znoszenie ograniczerr eksportowych zwigzanych z ptasig grypa bedzie
oddziatywac w kierunku zwiekszenia eksportu drobiu oraz jaj, a w konsekwencji wzrostu ich cen. Przeciwny L
efekt bedzie miato utrzymujace sie wysokie tempo krajowej produkcji. W konsekwencji, po uwzglednieniu Poprawa mozliwosci
zjawiska sezonowosci prognozujemy, ze ceny skupu kurczat broileréw, indykéw oraz jaj na koniec 2017 r. eksportowych
uksztattujg sie odpowiednio na poziomie ok. 3,10 zt/kg, 5,20 zt/kg oraz 32 zt/100 sztuk oraz ok. 3,30 zt/kg, POZV'_ZV‘{V_“;'_‘ dla cen
5,50 zt/kg oraz 34 zt/100 sztuk na koniec 2018 r. Gtéwnym czynnikiem ryzyka dla naszej prognozy jest tempo drobiu i jaj
otwierania zamknietych rynkéw eksportowych.
(" N I
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MLEKO | PRODUKTY MLECZNE

Swiatowy rynek mleka u szczytu cyklu

Od Il kw. ub. r. $wiatowy rynek mleka znajduje sie we wzrostowej fazie cyklu. Wejscie globalnego rynku
mleka we wzrostowg faze cyklu wynikato z obnizenia produkcji mleka wsrdd najwiekszych swiatowych
eksporteréw produktéw mlecznych (w Nowej Zelandii, UE, USA, Australii oraz Argentynie) przy
jednoczesnym silnym ozywieniu globalnego popytu na produkty mleczne, w szczegélnosci w Chinach,
bedacych ich najwiekszym importerem.

Wzrost cen na rynku mleka jest nierédwnomierny. Ceny masta w UE osiggnety rekordowe poziomy, ceny
seréw oraz petnego mleka w proszku znajdujg sie nadal wyraznie ponizej wartosci z ostatniego szczytu, a
ceny chudego mleka w proszku ksztattujg sie nieznacznie powyzej poziomoéw z ostatniego dotka.
Oczekujemy, ze w kolejnych miesigcach wspomniane wyzej dysproporcje bedg sie zmniejszac poprzez spadek
cen masta i nieznaczny wzrost cen pozostatych produktéw. Czynnikiem ryzyka dla cen chudego mleka w
proszku pozostajg jego znaczace zapasy interwencyjne zgromadzone przez Komisje Europejska.

Z uwagi na wyrazng poprawe optacalnosci produkcji mleka, w ostatnich miesigcach obserwuje sie stopniowy
wzrost dynamiki jego skupu wsréd najwiekszych eksporterow produktéw mlecznych, ktéra w marcu
osiggnetfa juz dodatnig wartos¢. Oczekujemy, ze w kolejnych miesigcach tempo wzrostu produkcji bedzie
przyspieszaé, przede wszystkim z uwagi na jej wyzszg dynamike w Nowej Zelandii, UE oraz USA.

Wielkos¢ chinskiego importu produktéw mlecznych w okresie od stycznia do kwietnia br. zwiekszyta sie o
1,9% r/r wobec wzrostu o 20,4% w catym 2016 r. Dane wskazujg tym samym na wyrazne ostabienie tempa
wzrostu chinskiego popytu na produkty mleczne na poczatku br. Obnizenie dynamiki importu produktow
mlecznych obserwowane jest réowniez wsrdd innych znaczacych ich $wiatowych importeréw takich jak
Meksyk i Japonia.

Ostabienie tempa wzrostu Swiatowego popytu na produkty mleczne na poczatku br. przy postepujacej
odbudowie produkcji mleka wsrdd najwiekszych eksporteréw produktéw mlecznych wskazuje, ze Swiatowy
rynek mleka znajduje sie najprawdopodobniej blisko punktu zwrotnego i w IIl kw. br. wejdzie w spadkowa
faze cyklu.

iz h

Swiatowy rynek
mleka u szczytu cyklu

Rekordowe ceny
masta w UE

Produkcja mleka na
Swiecie zaczeta rosnaé

Ostabienie
Swiatowego popytu
na produkty mleczne

W il kw. br. globalny
rynek mleka wejdzie

o . . . : w spadkows faze
Po uwzglednieniu zjawiska sezonowosci prognozujemy, ze na koniec 2017 r. cena skupu mleka w Polsce cyklu
wyniesie nieznacznie ponizej 140 zt/hl, a na koniec 2018 r. ok. 120 zt/hl. Gtdwnymi czynnikami ryzyka dla
naszego scenariusza zarowno na rynku swiatowym jak i krajowym sg warunki agrometeorologiczne w Nowe;j
Zelandii, tempo odbudowy produkcji mleka w Unii Europejskiej, a takze dalsze ksztattowanie sie popytu na
produkty mleczne w Chinach, charakteryzujgcego sie istotnym udziatem czynnika spekulacyjnego.
\
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OWOCE | WARZYWA

Wiosenne przymrozki podbijg ceny owocow

« Zgodnie z wiosenng oceng stanu upraw rolnych i ogrodniczych GUS z 31.05.2017 przezimowanie roslin
sadowniczych w okresie zimy 2016/2017 byto dobre. Poczatek wiosny charakteryzowat sie wysokimi na tle
historycznym temperaturami oraz optymalnym rozktadem opaddéw. Oddziatywato to w kierunku
przyspieszenia wegetacji. W drugiej dekadzie kwietnia i w pierwszej dekadzie maja wystgpity jednak silne
przymrozki, ktére spowodowaty uszkodzenia pakéw kwiatowych w sadach drzew owocowych szczegdlnie
czere$ni, moreli, brzoskwin, wisni, grusz i wczesnych odmian jabtoni. Na plantacjach krzewéw owocowych
najwieksze straty wystgpity w przypadku malin jesiennych oraz wczesnych odmian porzeczek czarnych. Co
wiecej, w okresie kwitnienia wystgpito wiele dni deszczowych i chtodnych, co utrudniato oblot pszczét i
zapylanie. Wyrazna poprawa warunkow agrometeorologicznych nastgpita dopiero na przetomie pierwszej i
drugiej dekady maja. Stan i zaawansowanie wegetacji drzew i krzewéw owocowych jest zréznicowany w
zaleznosci od rodzaju roslin i rejonu kraju i jest jeszcze za wcze$nie by oszacowac tgczne straty zwigzane z
niekorzystnymi warunkami agrometeorologicznym we wstepnych fazach wegetacji. Mozna jednak
oczekiwaé, ze tegoroczne zbiory owocdéw beda nizsze od ubiegtorocznych.

«* Zgodnie z komunikatem GUS z uwagi na niskie temperatury siewy warzyw gruntowych rozpoczety sie pdzniej
niz w 2016 r. Jednoczesnie niekorzystne warunki agrometeorologiczne na przetomie kwietnia i maja
niekorzystnie wptynety na wzrost warzyw. W drugiej dekadzie maja warunki dla wegetacji warzyw wyraznie
sie poprawity. Podobnie jak w przypadku owocdéw stan rozwoju warzyw jest bardzo zréznicowany. Nowych
informacji nt. perspektyw zbioréw owocow i warzyw dostarczy wstepny szacunek gtéwnych ziemioptodéw
rolnych i ogrodniczych, ktérego publikacja jest przewidziana na 28 lipca.

« W | kw. br. wolumen polskiego eksportu owocéw zwiekszyt sie o 9,0% r/r wobec spadku o 9,3% w
analogicznym okresie roku poprzedniego. Wzrost odnotowano réwniez w przypadku eksportu warzyw,
ktérego wolumen zwiekszyt sie o 1,1% r/r wobec spadku o 1,0% w analogicznym okresie 2016 r. Warto
zauwazy¢, ze eksport owocdéw uksztattowat sie w | kw. br. powyzej poziomdw sprzed wprowadzenia
rosyjskiego embarga w sierpniu 2014 r.

« W kolejnych miesigcach oczekujemy silnego wzrostu dynamiki cen owocéw, z uwagi na straty zwigzane z
przymrozkami w Polsce oraz wsrdd pozostatych znaczacych europejskich producentéw owocédw. Pod koniec
br. dynamika cen owocdw osiggnie lokalne maksium i przy zatozeniu przecietnych na tle historycznym
zbioréw owocdéw w 2018 r. zacznie sie gwattownie obnizaé, wspierana przez efekty wysokiej bazy z 2017 r.
Oczekujemy, ze wptyw przymrozkdéw na ceny warzyw bedzie wyraznie mniejszy. Gtéwnym czynnikiem ryzyka
dla naszej prognozy dynamiki cen owocow i warzyw jest doktadnos¢ szacunkéw strat zwigzanych z
przymrozkami oraz ksztattowanie sie warunkow agrometeorologicznych w kraju w kolejnych kwartatach.

®oh

Zbiory owocéw w
2017 r. beda
najprawdopodobniej
nizsze niz w 2016 r.

Eksport owocow
powyzej poziomow
sprzed wprowadzenia
rosyjskiego embarga

Wiosenne przymrozki
podbija ceny owocow
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Czy zakaz stosowania pasz GMO uderzy w polski sektor miesny?

1 stycznia 2019 r. w Polsce ma wejs¢ w zycie zakaz stosowania, wytwarzania oraz wprowadzania do obrotu pasz genetycznie
zmodyfikowanych. Pierwotnie zakaz ten miat zacza¢ obowigzywac w lipcu 2008 r. jednak jego wprowadzenie byto kilkukrotnie
przesuwane. Przedmiotem ponizszej analizy jest ocena wptywu ewentualnego wejscia zakazu w zycie na produkcje zwierzecg w

Polsce.
Zuzycie komponentéw paszowych w Polsce (tys. ton) Produkcja i zuzycie sktadnikéw pasz wysokobiatkowych
25000 5000 w Polsce (tys. ton)
20000 4000
15000 3000
10000 2000
5000 1000
0 0
10/11  11/12  12/13 13/14 14/15 15/16 16/17* 10/11  11/12 12/13 13/14 14/15 15/16 16/17*
* Prognoza IERIGZ ) . . * Prognoza IERIGZ . o
#rédto: IERIGZ, Credit Agricole ™ Pasze zbozowe iotreby M Pasze wysokobiatkowe 7 54dto: IERIGZ, Credit Agricole M Produkcja W Zuzycie

Produkcjai zuzycie sktadnikéw do produkcji pasz w sezonie 2016/2017* w Polsce (tys. ton)
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Zrédto: IERIGZ, Credit Agricole M Produkcja W Zuzycie

Rosnaca specjalizacja produkcji zwierzecej w Polsce, a w konsekwencji jej coraz bardziej intensywny charakter, oddziatujg w
kierunku wzrostu udziatu pasz wysokobiatkowych w strukturze popytu na pasze. Jednym z podstawowych sktadnikéw pasz
wysokobiatkowych jest sruta sojowa, ktdra odpowiada za ponad 60% krajowego zuzycia wysokobiatkowych surowcéw paszowych.
Duze znaczenie soi wynika z jej wysokiej na tle pozostatych surowcéw paszowych wydajnosci w zywieniu zwierzat.

Zgodnie z danymi USDA gtéwnymi eksporterami soi sg Brazylia, USA, Argentyna, Paragwaj i Kanada, ktére odpowiadajg tacznie za
ok. 95% jej globalnego eksportu. Szacuje sie, ze ponad 90% tacznych zasiewdw soi w tych krajach stanowi soja modyfikowana
genetycznie (soja GMO). Malejgca dostepnosé soi niemodyfikowanej genetycznie (soja non-GMO), wyzsze koszty jej uprawy, a
takze koniecznos$¢ zapewnienia, aby na catym odcinku tancucha dostaw pozostata wyizolowana od soi GMO sprawiajg, ze soja
non-GMO jest obecnie o ok. 40% drozsza od soi GMO. Biorgc pod uwage utrzymujacy sie spadek udziatu soi non-GMO w
Swiatowych zasiewach soi mozna oczekiwac, ze w kolejnych latach bedzie ona droze¢ wzgledem soi GMO.

Rosliny stragczkowe, $ruty rzepakowe, stonecznikowe nie sg dobrze przyswajalne przez dréb z uwagi na duzg
zawartos¢ widkna. Co wiecej, pasze rzepakowe zawierajg elementy, ktére negatywnie wptywajg na wzrost
drobiu oraz jakos¢ jaj. Alternatywa dla sruty sojowej w zywieniu drobiu moze by¢ sruta arachidowa. Jej
dostepnosé jest jednak ograniczona, a stosowanie wymaga podawania innych pasz bogatych w aminokwasy
egzogenne, takich jak drozdze paszowe, maczka rybna oraz gluten kukurydziany.

Rosliny straczkowe, $ruty rzepakowe, stonecznikowe sg dobrymi zamiennikami pasz sojowych dla trzody
chlewnej, cho¢ w mniejszym stopniu dla zwierzat mtodych. Mozliwym zamiennikiem jest réwniez $ruta
arachidowa. Jej dostepnos¢ jest jednak ograniczona, a stosowanie wymaga podawania innych pasz
bogatych w aminokwasy egzogenne, takich jak drozdze paszowe, maczka rybna oraz gluten kukurydziany.

Trzoda chlewna

Poekstrakcyjng $rute oraz makuch rzepakowy mozna stosowac jako dobry zamiennik $ruty sojowej w
zywieniu krow mlecznych oraz bydta rzeznego. Dobry substytutem moze by¢ rdwniez sruta stonecznikowa,
$ruta arachidowa.

Zrédto: Credit Agricole na podstawie Brzdska F., Czy istnieje mozliwo$¢ substytucji biatka GMO innymi surowcami biatkowymi,
Wiadomosci Zootechniczne, Czesé II, R. XLVII, 2: 3-11, Krakéw, 2009.



CH? CREDIT
=~% AGRICOLE

Czy zakaz stosowania pasz GMO uderzy w polski sektor miesny?

Mozliwosci efektywnego zastgpienia soi innymi wysokobiatkowymi surowcami paszowymi zalezg od rodzaju produkcji zwierzecej
(por. tabela). Badania wskazujg na brak mozliwosci efektywnego zastgpienia soi innymi dostepnymi surowcami wysokobiatkowymi
w zywieniu drobiu. W przypadku trzody chlewnej mozliwosci substytucji sg wieksze, lecz prowadzg do nizszej wydajnosci i wzrostu
kosztow produkcji. Najwieksze mozliwosci substytucji wystepujg w przypadku bydta.

W celu oszacowania wptywu ewentualnego wejscia w Zycie zakazu stosowania pasz GMO na koszty produkcji zwierzecej
przyjeliSmy nastepujace zatozenia. Po pierwsze, oczekujemy, ze producenci przynajmniej w krétkim okresie beda chcieli utrzymac
dotychczasowg strukture zuzycia pasz. Po drugie, z uwagi na znaczacy potencjalny udziat krajowego zapotrzebowania na srute
non-GMO w jej swiatowym eksporcie (ok. 30%) najprawdopodobniej dosztoby do wzrostu jej cen. W scenariuszu bazowym
zaktadamy wzrost réznicy pomiedzy ceng $ruty sojowej non-GMO wzgledem ceny $ruty sojowej GMO z 40% do 60%. Po trzecie w
naszej analizie zaktadamy, ze wzrost kosztéw produkcji zostatby catkowicie przerzucony na konsumenta poprzez wzrost finalnej
ceny. Uwzgledniajgc udziat kosztéw sSruty sojowej w kosztach poszczegdlnych rodzajéw produkcji zwierzecej, przyjety na
podstawie kalkulacji Osrodkéw Doradztwa Rolniczego oraz konsultacji z przedstawicielami branzy, szacujemy, ze wprowadzenie
ustawy doprowadzitoby do wzrostu cen krajowego drobiu i jaj o ok. 11%, trzody chlewnej o 5% i zywca wotowego i mleka o
niecate 1%. W efekcie istotny wzrost kosztéw zostatby odnotowany w przypadku drobiu, jaj oraz trzody chlewnej. Efekt
wprowadzenia zakazu stosowania pasz GMO na ceny zywca wotowego oraz mleka bytby marginalny.

W kolejnym kroku naszej analizy, podjelismy prébe oszacowania mozliwego wptywu wzrostu cen drobiu, jaj oraz trzody chlewne;j
wywotanego wprowadzeniem zakazu stosowania pasz GMO na polski eksport w tych kategoriach. W tym celu oszacowalismy
modele ekonometryczne, w ktérych roczng dynamike polskiego eksportu drobiu, jaj oraz wieprzowiny uzaleznilismy od ich cen.
Zgodnie z wynikami naszych szacunkdéw, wzrost cen zwigzany z wprowadzeniem zakazu stosowania pasz GMO w pierwszym roku
jego obowigzywania doprowadzitby do obnizenia rocznej dynamiki polskiego eksportu drobiu o ok. 6 pkt. proc., jaj o ok. 8 pkt.
proc., a wieprzowiny o ok. 5 pkt. proc. Gtéwnym ryzykiem dla naszych obliczen jest skala wzrostu cen soi non-GMO w reakcji na
zwiekszony popyt ze strony Polski.

Wyniki naszej analizy wskazujg, ze wejscie w zycie zakazu stosowania pasz GMO bytoby negatywne dla konkurencyjnosci cenowe;j
produkcji zwierzecej w Polsce. Jej spadek bytby szczegdlnie silny w przypadku produkcji drobiu, jaj oraz wieprzowiny, podczas gdy
zmiana konkurencyjnosci produkcji bydta i mleka bytaby marginalna. Jednocze$nie sam zakaz stosowania pasz GMO nie
zatrzymatby importu produkcji zwierzecej do Polski powstatej z wykorzystaniem tego rodzaju pasz. Warto réwniez zwréci¢ uwage,
ze sama niepewno$¢ zwigzana z perspektywa wejscia zakazu stosowania pasz GMO w zycie zwieksza ryzyko dziatalnosci w polskim
sektorze produkcji zwierzecej, co ma negatywny wptyw na inwestycje.
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PROGNOZY

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

ik 2016 2017 2018
I e e S S v s

PKB (%, r/r) 4,0 3,9 4,1 4,1 3,4 3,8 3,6 3,9

Konsumpcja (%, r/r) 4,7 42 3,2 31 33 33 3,0 32 3,8 3,8 3,2
Inwestycje (%, r/r) -0,4 3,9 6,1 8,2 8,8 6,8 5,2 4,1 -79 54 5,7
Eksport (ceny state, %, r/r) 83 8,5 9,6 10,1 8,1 72 8,8 8,9 9,0 9,1 83
Import (ceny state, %, r/r) 8,7 9,4 10,6 11,7 10,1 9,1 81 79 8,9 10,1 8,8
] 3 Spozycie prywatne (pp.) 3,0 2,5 1,9 1,5 2,1 2,0 1,8 1,6 2,3 2,2 1,8
ERCR= [TE——— 0,0 0,6 11 2,0 1,0 11 0,9 1,0 16 1,0 1,0
E g Eksport netto (pp.) 0,1 0,0 0,2 0,4 -0,7 0,6 0,6 0,7 0,3 -0,2 0,0
Saldo obrotéw biezacych*** 0,0 -0,1 -0,1 -0,5 -1,1 -1,3 -1,2 -1,0 -0,3 -0,5 -1,0
Stopa bezrobocia (%)** 8,1 71 7,0 7,3 7,6 6,8 7,0 73 83 7,3 73
Zatrudnienie poza rolnict. (% r/r) 2,1 1,5 13 0,6 0,2 0,0 0,0 0,0 1,9 1,4 0,0
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 4,1 4,4 4,9 4,6 4,9 5,2 5,4 5,5 3,8 4,5 52
Inflacja CPI (%)* 2,0 2,0 2,0 1,9 1,3 1,6 1,3 1,3 0,6 2,0 1,4
Wibor 3-miesieczny (%)** 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,90 1,98 1,73 1,73 1,98
Stopa referencyjna NBP (%)** 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,75 1,50 1,50 1,75
EURPLN** 4,23 4,20 4,18 4,16 4,15 4,12 4,10 4,07 4,40 4,16 4,07
USDPLN** 3,97 3,75 3,80 3,71 3,71 3,61 3,50 3,45 4,18 3,71 3,45

* warto$¢ sredniokwartalna
** wartos$¢ na koniec okresu
***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty

Prognozy kursu walutowego oraz wzrostu PKB dla wybranych krajéw

Realny wzrost PKB Kursy walutowe*
| 2056 | 2017 | 2018 | 0217 | 0317 | as17 | a1 | 0218 [ 318 | asis |
Strefa euro 1,7 1,7 1,6 EUR/USD 1,09 1,10 1,12 1,12 1,14 1,17 1,18
Japonia 1,0 1,4 1,1 EUR/IPY 123 127 130 128 130 130 130
Wielka Brytania 1,8 1,8 1,4 EUR/GBP 0,85 0,86 0,87 0,87 0,88 0,89 0,89
Chiny 6,7 6,7 6,5 USD/CNY 6,82 6,83 6,85 6,86 6,87 6,89 6,90
Hong Kong 19 2,0 2,0 USD/HKD 7,77 7,77 7,77 7,77 7,77 7,77 7,77
Indie 7,9 6,9 7,3 USD/INR 65,50 66,50 67,50 68,00 68,50 69,00 69,50
Indonezja 5,0 5,2 52 USD/IDR 13450 13550 13650 13550 13500 13400 13300
Malezja 4,2 4,5 4,4 USD/MYR 4,36 4,38 4,40 4,39 4,38 4,37 4,36
Filipiny 6,8 6,9 6,5 USD/PHP 50,50 51,50 51,50 51,00 50,50 50,00 49,50
Singapur 15 1,6 15 USD/SGD 1,41 1,43 1,42 1,41 1,4 1,39 1,38
Korea Potudniowa 2,7 2,7 3,0 USD/KRW 1150 1170 1190 1180 1170 1150 1130
Tajwan 1,5 2,0 2,0 UsD/TWD 31,20 31,50 31,50 31,30 31,10 30,80 30,50
Tajlandia 3,2 3,1 3,2 USD/THB 35,30 35,50 35,70 35,50 35,30 35,10 35,00
Wietnam 6,2 5,8 6,0 USD/VND 22700 22700 22700 22500 22500 22500 22500
Brazylia -3,5 0,4 2,2 USD/BRL 3,35 3,40 3,40 3,45 3,45 3,50 3,35
Meksyk 1,9 1,5 2,0 USD/MXN 18,60 19,20 19,80 20,00 20,50 20,00 20,00
Rosja -0,2 1,5 1,5 USD/RUB 57,00 57,50 57,00 56,50 57,50 58,00 59,00
Turcja 1,4 1,5 1,5 USD/TRY 3,65 3,60 3,60 3,60 3,50 3,50 3,50

Zrédto: GUS, Reuters, Credit Agricole
* warto$¢ na koniec okresu
Zrédto: Crédit Agricole Corporate and Investment Bank

Niniejszy dokument zostat sporzadzony na podstawie najlepszej wiedzy autordw, z wykorzystaniem informacji pochodzacych ze sprawdzonych zrédet. Materiat ten nie moze by¢ wykorzystywany jako
rekomendacja do zawierania transakcji. Stawki zawarte w materiale majg charakter informacyjny. Credit Agricole Bank Polska S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za tre$¢ zamieszczanych komentarzy i opinii.




